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VORWORT VON HENDRIK LEBER

»Die ich rief, die Geister, werd ich nun nicht los.« So spricht der
Zauberlehrling in Goethes bekannter Ballade aus dem Jahr 1797.
Die Flut an Wasser (heute wiirde man Liquiditéit sagen) steigt und
steigt, weil der Zauberlehrling zwar eine Entwicklung in Gang set-
zen, aber nicht mehr stoppen kann.

Die Notenbanken sind unsere modernen Zauberlehrlinge. Sie
haben seit 30 Jahren jedes Problem mit mehr und mehr Geld geflu-
tet. Die Staaten haben zeitgleich gelernt, dass man mehr und mehr
Schulden machen kann und (bei Negativzinsen) fiir das Schulden-
machen sogar noch bezahlt wird.

Liasst sich diese Entwicklung tiberhaupt noch stoppen und zu-
riickdrehen? Sollte man sie stoppen? Stimmen die volkswirtschaft-
lichen Modelle der »solide und sparsam wirtschaftenden Hausfrau«
moglicherweise gar nicht? Und die ganz groBe Frage lautet - wer
bezahlt am Ende eigentlich fiir die riesigen Schulden- und Geld-
mengen? Wer tilgt die Schulden, und bekommen alle Glaubiger ihr
Geld wieder zuriick?

Diese und dhnliche Diskussionen fiihre ich mit Stefan RiBe seit
Ende der 1990er-Jahre, als wir gemeinsam im Frankfurter Tradi-
tionscafé Wacker versuchten, den Geschéiftsbericht der Deutschen
Telekom zu verstehen und mit dem damaligen Boérsenhype in Ein-
klang zu bringen. Wir konnten es nicht, und die Kursentwicklung
gab uns nachher Recht. Und wir lernten gemeinsam: Wenn etwas
keinen Sinn ergibt, dann liegt es hiufig nicht an unserem mangeln-
den Verstindnis, sondern an einer verzerrten Realitit.



Vorwort

Seit Stefan RiBe bei ACATIS Investment als Kapitalmarktstratege
begann (sein erster Arbeitstag 2018 startete mit einem Flug nach
Omaha zu Warren Buffett), diskutieren wir die volkswirtschaft-
lichen Entwicklungen regelmaBig. Wir fiihlen uns beide mit der
Verantwortungslosigkeit von Politik und Notenbanken sehr unwohl
und sind uns einig, dass ein Teil des Preises fiir die sorglose Politik
vom Biirger und Anleger in Form von Inflation gezahlt werden
wird. Als professionelle Firmen kénnen wir uns von Banken einen
gezielten Schutz gegen Inflation schneidern lassen. Aber wie sieht
es fiir Privatanleger aus?

Stefan RiBe war es wichtig, einen groBen historischen Bogen
zu schlagen. Die Krisen von gestern sind schnell vergessen, und
viele jlingere Anleger kennen sie nur vom Hoérensagen. Wer keine
volkswirtschaftliche Ausbildung hat, dem fehlen heutzutage wich-
tige Basisinformationen. Darum dieses Buch.

Bisher ist noch alles gut gegangen - die Inflation ist moderat,
die Schulden werden vom Markt finanziert, die Warnungen gingen
bisher ins Leere. Endet diese Phase der Ruhe bald? Brennt irgendwo
schon eine Ziindschnur?

In diesem Buch schildert Stefan RiB3e die starken Krifte, die der-
zeit die Inflation férdern. Er gibt einen Riickblick auf die Historie
der Institutionen und Krisen, die zu der heutigen Situation gefiihrt
hat. Und er argumentiert, dass man sich durchaus schiitzen kann.

Dr. Hendrik Leber!



EINFUHRUNG

Deutschland Anfang Méarz 2021. Das Land befindet sich noch im-
mer in der zweiten Corona-Welle und liegt weitestgehend lahm,
zumindest was das gesellschaftliche Leben betrifft. Restaurants,
Kinos, Theater, Museen, Einzelhandel, Baumirkte, korpernahe
Dienstleistungen wie Tattoo-Studios oder Massagepraxen, alles ist
geschlossen. Nach der schwersten Rezession seit dem Zweiten Welt-
krieg im zweiten Quartal 2020 bahnt sich das nichste Quartal mit
riicklaufiger Wirtschaftsleistung an. Die versprochenen unbiirokra-
tischen Hilfen sind biirokratisch wie alles hierzulande, und vielen
Selbststindigen steht das Wasser bis zum Hals. Gébe es nicht die
Aussetzung der Insolvenzpflicht bei Zahlungsunfihigkeit, wiirde
das Land eine nie da gewesene Pleitewelle erleben. Mehr oder min-
der sieht es in der gesamten westlichen Welt auch so aus, wobei
die USA - unter Prisident Donald Trump zunéchst planlos in die
Pandemie gestolpert - nun mit ihrer Impfstrategie Deutschland und
die meisten anderen Linder der Europdischen Union deutlich iiber-
holen. Nur das kiirzlich ausgeschiedene GroBbritannien macht es
auch besser, was den Brexit aber nicht besser macht. Doch auch
wenn es manche extrem hart trifft, die kollektive Angst vor einer
schweren und langen Rezession mit hoher langerer Arbeitslosigkeit
will sich nicht einstellen. Die Aktien legen rund um den Globus
nach kurzem scharfem Riicksetzer zu, befinden sich fast tiberall auf
Rekordniveau und scheinen als Seismograf eine rosige Zukunft zu
verheifBen. Ist die Durchimpfung so weit fortgeschritten, dass ge6ff-
net werden kann, sollte es kriftig nach oben gehen. Den USA wird
fiir 2021 ein Wirtschaftswachstum von 7 Prozent vorausgesagt.
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Wir scheinen mit unserem Geldsystem das Perpetuum mobile
gefunden zu haben. Zwar sind wir nicht immun gegen Krisen, die-
se tauchen immer wieder auf und sind wohl nicht zu vermeiden,
aber wir haben offensichtlich einen sicheren Weg gefunden, wie
wir uns sehr schnell aus diesen wieder befreien kénnen und der
néchste Wirtschaftsaufschwung eingeleitet wird, der uns dann zu
noch mehr Wohlstand fiihrt. Die Staaten gehen ganz einfach in
die Vollen, leihen sich Geld und kurbeln damit die Konjunktur an.
Die dadurch entstehenden Schulden {ibernehmen die eigenen No-
tenbanken, indem sie ganz einfach die Staatsanleihen aufkaufen,
die der Staat zur Finanzierung herausgibt. AuBerdem senken sie
die Zinsen bis auf null und kurbeln so auch die Kreditvergabe im
privaten Bereich an. Kurz darauf wéchst die Wirtschaft wieder, es
entstehen Arbeitsplitze und die Krise ist abgehakt.

Zu schon, um wahr zu sein? Konnte man meinen, doch den
Skeptikern ist zu entgegnen, dass diese Politik doch schon nach der
Finanzkrise angewendet wurde und sich seither bewihrt hat. Thre
Kritiker wurden also durch nun bald 13 Jahre Praxis widerlegt und
wenn man Japan mit einbezieht noch viel langer. Dort finanzierte
die Notenbank schon vor der Finanzkrise den eigenen Staat. Nega-
tive Nebenwirkungen gab es offenkundig keine. Auch die Inflation,
die viele von der Politik dieser Geldvermehrung erwarteten - ich
gehorte auch dazu, wie einige Leser sicherlich wissen -, stellte sich
nicht ein.

Was jedoch eintrat, war das, was eine Inflation iblicherweise
mit sich bringt, nimlich ein negativer Realzins - also ein Zins, der
unter der Inflationsrate liegt. Dieser sorgt dann real betrachtet fiir
ein sukzessives Auffressen der in festverzinslichen Anlagen befind-
lichen Ersparnisse. Nur stieg diesmal nicht die Inflation {iber den
Zins, sondern der Zins sank so weit ab, dass er unter die Inflation
rutschte, obwohl sich diese nie tiber dem Zielsatz der Notenbank
befand. Im Ergebnis war es fiir Sparer das gleiche Ergebnis, ihre Er-
sparnisse schrumpften real betrachtet. Insofern war es schon nach
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der Finanzkrise richtig, auf Sachwerte wie Gold, Immobilien, aber
natiirlich auch Aktien zu setzen.

Aus Sicht des Verbrauchers kam es allerdings nicht zu durchge-
hend héheren Preisen beim Bezahlen an der Kasse. Also miissen wir
uns keine Sorgen machen und kénnen uns nach der Durchimpfung
der Gesellschaft und dem Ende des Lockdowns auf den nichsten
schonen inflationsfreien Wirtschaftsaufschwung freuen? Es hort
sich zu schén an, um wahr zu sein, und der gesunde Menschenver-
stand - so man iiber ihn verfiigt - sagt einem uniiberhdrbar, dass es
so einfach nicht sein kann.

Doch ich will gleich eines vorwegnehmen: Sie halten nicht das
Buch eines Crashpropheten in der Hand, der die groBe Katastrophe
verkiindet, den Systemcrash, die Wahrungsreform, die Hyperinfla-
tion, in der alle Vermdgen vernichtet werden, oder den repressiven
Staat, der uns alle enteignet. Es gibt fiir all diese Prognosen iiber-
haupt keine logische Herleitung. Mag sein, dass man mit so steilen
Thesen Biicher verkauft, mit der Realitit haben sie nichts zu tun.

Warnt jemand vor Inflation, so wie ich es tue, dann vermutet
man ihn zunéchst im Lager der Osterreichischen Schule, deren pro-
minentester Okonom Friedrich August von Hayek war. Diese Leh-
re steht fiir eine durch reale Giiter wie etwa durch Gold gedeckte
Wihrung, in der der Markt den Zins bestimmt und nicht die Noten-
banken. Doch weit gefehlt, diese Idee ist ein vollkommener Irrweg.
Auch bin ich nicht gegen die aktuelle Politik der Notenbanken und
war es auch nach der Finanzkrise nicht. Da, wo wir angekommen
sind, ist sie die beste Alternative, denn viel zu weit ist der Rubikon
uberschritten, als dass zu einer konservativen Geld- und Fiskal-
politik zuriickgekehrt werden konnte. Dieser Weg wiirde in eine
Katastrophe fiihren. Ich erkenne einfach nur an, dass Inflation eine
unvermeidliche und auch notwendige Folge der Fiskal- und Geld-
politik sein wird, keine galoppierende, aber eine trabende.

Denn natiirlich haben sich durch das {iber Jahrzehnte {iberpro-
portionale Wachstum der Verschuldung und der Geldmenge Un-
gleichgewichte aufgebaut. Denn mag der Wohlstand in den vergan-
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genen Jahren auch gestiegen sein, er wuchs sehr ungleichméBig fiir
die einzelnen gesellschaftlichen Schichten.

Donald Trump und die Bewegungen, die er vertrat und noch
vertritt, Boris Johnson und sein Brexit, der Front National in Frank-
reich, die Lega Nord in Italien, aber auch die AfD in Deutschland
und andere extreme Bewegungen sind kein Zufallsprodukt. Sie wur-
den zu groBen Teilen nach oben gespiilt durch diejenigen, die von
der Globalisierung der vergangenen drei Jahrzehnte nicht profitie-
ren, die nicht Teilhabe an den Wohlstandsgewinnen hatten, sondern
sich zunehmend abgehingt fiihlen. Die groBten Zuwichse hatten
vor allem diejenigen, die Kapitaleinkommen hatten, weil sie massiv
von den steigenden Aktien-, Anleihen- und Immobilienpreisen pro-
fitieren. Lohneinkommen stiegen nur fiir die hochqualifizierten und
in Fiithrungspositionen befindlichen Arbeitnehmer, die vom Erfolg
ihrer Firmen profitierten und als Fachkrifte den rasanten techni-
schen Fortschritt gestalteten. Sie waren gefragt und profitierten von
steigenden Gehiltern. Die Menschen mit geringerer Qualifikation,
die sich in den unteren Lohngruppen befinden, erlebten lange Zeit
gar keine Realeinkommenssteigerungen mehr. Teilweise fielen ihre
Reallohne sogar. Relativ gesehen zu den anderen Einkommen sogar
sehr deutlich. Und nicht nur die unteren Lohngruppen, auch die
mittleren haben wenig Zuwachs in den vergangenen Jahren erfah-
ren. Dazu kamen steigende Preise weit iiber der Inflation. Wer sei-
nen Arbeitsplatz in einem Ballungsgebiet hat und keine Immobilie
besitzt, der muss heute immer groBere Teile seines Lohns fiir Miete
aufwenden. Es ist schén, dass die Inflation in den vergangenen
Jahren im Durchschnitt nie mehr als 2 Prozent betrug, doch niitzt es
dem im Rhein-Main-Gebiet tatigen Berufstitigen eben gar nichts,
wenn giinstige Mieten auf dem Land in Mecklenburg-Vorpommern
die durchschnittlichen Mietsteigerungen herunterziehen. Sein Job
ist eben im Rhein-Main-Gebiet, wo die Immobilienpreise und auch
die Mieten explodiert sind. Hier hat sich in den vergangenen Jahren
ein groBer Druck aufgestaut. Wollen wir unseren sozialen Frieden
bewahren, das wichtigste aller politischen und 6konomischen Ziele,
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wird es Verdnderungen geben miissen. Und diese werden Geld kos-
ten und die Preise steigen lassen.

Obwohl weite Teile der Wirtschaft sich noch im Lockdown be-
finden, spiiren wir bereits, wie sich die Inflation anschleicht. Viele
Preise klettern bereits. Und es wird nicht bei Einmaleffekten blei-
ben, weil es langfristige Trends gibt wie den 6kologischen Umbau
unserer Volkswirtschaften und die sich verindernde Demografie,
die fiir hohere Preise sorgen werden. Gerade fiir uns Deutsche wird
dies zu einer enormen Herausforderung. Da sich viele allein auf
die staatliche Rente verlassen, die den Lebensstandard im Alter
nicht mehr wird erhalten kénnen, sind Sparen und der Aufbau ei-
ner parallelen Altersvorsorge dringend geboten. Doch diese lohnt
sich nur, wenn die Anlage auch einen Ertrag abwirft und man vom
sogenannten Zinseszins profitiert. Liegen die Zinsen aber bei null,
gibt es auch keinen Zinseszins, stattdessen frisst auch schon eine
geringe Inflation das Ersparte auf und die Altersarmut ist vorpro-
grammiert. Doch so weit muss es nicht kommen. Jeder kann frei
entscheiden, wie er sein Geld anlegt. Und schon mit 100 Euro im
Monat in der richtigen Anlage ldsst sich liber ldngere Zeitraume
ein nennenswerter Betrag ansparen. Dieses Buch analysiert und er-
klart daher nicht nur, warum wir an hoheren Inflationsraten nicht
vorbeikommen, sondern zeigt Wege auf, wie der Leser daraus sogar
groBen Nutzen ziehen kann.

Stefan RiBe
Frankfurt im Mdirz 2021






KAPITEL 1

Die Corona-Pandemie:

Einschneidender als alles zuvor

Die Corona-Pandemie und die Krise, die sie ausldste, sind mit den
vorherigen Krisen nicht vergleichbar. Diese entstanden in der Wirt-
schaft selbst, am Finanzmarkt oder am Immobilienmarkt. Meistens
hatte es vorher zu viel Kredit und Verschuldung gegeben, die Geld-
politik wurde restriktiver und die Blase platzte. Es ist vergleich-
bar mit einem Rad, dem plétzlich die Schmiere ausgeht, so dass
es aufhort, sich zu drehen. An den Finanzmérkten geht der Crash
zwar auch schnell, aber die Wirtschaft bremst zunichst langsam ab,
bevor sie dann in eine Rezession rutscht. So haben wir es immer
und immer wieder in verschiedenen Ausformungen erlebt. Doch in
der Corona-Pandemie war es so, als hitte jemand dem sich ordent-
lich drehenden Rad einen Stock in die Speichen gesteckt, so dass es
abrupt stehen blieb.

Zu vergleichen ist die Situation wahrscheinlich am besten mit
einer Volkswirtschaft, die {iberraschend in einen Krieg gezogen
wird. Die Menschen gehen aus Angst vor dem, was kommt, und
den Bomben nicht mehr aus der Wohnung, und das wirtschaftliche
Leben kommt zu weiten Teilen zum Erliegen. Diesmal allerdings
wurde das Erliegen staatlich angeordnet. Wahrend man das Entste-
hen der Finanzkrise -wie in den folgenden Kapiteln noch sehr aus-
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flihrlich beschrieben wird - in seinen ganzen Veréstelungen erkli-
ren muss, damit Ursachen und Wirkung deutlich werden, kann die
Corona-Krise jeder nachvollziehen. Dafiir muss man sich in seinem
Leben nicht mit Volkswirtschaft beschiftigt haben. Denn wir haben
ihn ja alle selbst erlebt, den plétzlichen Lockdown, die Ausgangs-
sperren. Mit einem Mal standen fast alle Rider still. Lander, die sich
dem zunichst widersetzten, wie Brasilien oder Schweden, zahlten
einen hohen Preis und zogen spiter notgedrungen nach. Natiirlich,
man hitte es schon auch ahnen kénnen, denn in China gab es das
Virus und dann auch in Norditalien, aber ich glaube, wir alle, oder
sagen wir die meisten von uns - mich eingeschlossen - konnten
sich nicht vorstellen, dass plotzlich die Welt buchstéblich stillste-
hen wiirde. An die Vogelgrippe und an Ebola habe ich durchaus
sehr genaue Erinnerungen, denn sie hinterlieBen ihre Spuren an
den Finanzmirkten, deren Verfolgung mein Beruf und gleicherma-
Ben mein Hobby seit {iber 35 Jahren ist. Aber sie erreichten uns
und unsere Realwirtschaft nicht. Auch gab es im »Bericht zur Risi-
koanalyse im Bevdlkerungsschutz 2012« von der Bundesregierung
flir den Deutschen Bundestag eine Modellierung einer »Pandemie
durch Virus Modi-SARS?«, die dem Verlauf der Corona-Pandemie
sehr nahekommt, doch wer hatte den Bericht schon gelesen? Und
so erlebten wir im zweiten Quartal 2020 die weltweit schwerste
Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg.

Ist die Pandemie beendet aufgrund von Durchseuchung oder
Durchimpfung, worauf es hinauslduft, geht dhnlich wie nach Be-
endigung eines Krieges — so es keinen politischen Umsturz gab -
das Leben natiirlich wieder normal weiter. Die Frage ist nur, wie
viel zuvor zerstért wurde oder durch den wirtschaftlichen Stillstand
einfach weggestorben ist. Genau diese Frage stellte sich wegen des
Lockdowns insbesondere fiir besonders stark betroffene Branchen.
Dazu gehorten Hotels, Fluglinien, Busunternehmen, Kreuzfahrtun-
ternehmen, kurzum alles, was mit Tourismus zu tun hat. Restau-
rants wurden ebenfalls hart getroffen, wie auch die Eventbranche.
Nicht zu vergessen ist der Einzelhandel, den es ebenfalls schwer
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The Wall Street Journal online, 31.07.2020, https.//www.wsj.com/articles/
the-daily-shot-online-job-seeking-activity-slows-01596185892

erwischt hat. Zu befiirchten war eine Kettenreaktion, in deren Fol-
ge sich eine nie da gewesene Pleitewelle anschlieBen wiirde. Diese
Angst nahmen die Finanzmairkte vorweg, als sich abzeichnete, dass
das Virus nicht auf China beschriankt bleiben wiirde und sich auch
nicht auf Norditalien begrenzen lieB, wo es in Europa zuerst nach-
gewiesen worden war.

Corona-Crash hatte auch
markttechnische Griinde

Dennoch, die extreme Geschwindigkeit des Absturzes ist nicht allein
mit der Angst vor der Pandemie zu erkldren. Denn der Absturz der
Borsenkurse war beispiellos. Zwar gab es keinen Tagesverlust von
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22 Prozent wie 1987, dafiir aber eine Anreihung von Verlusttagen,
die den Absturz zum schnellsten Borsenabsturz aller Zeiten werden
lieB. So schnell ging es nicht einmal 1929 abwdérts. Das Coronavirus
schien aus Sicht der Aktienborse gefahrlicher fiir die Weltwirtschaft
und das Finanzsystem zu sein als die Finanzkrise und die Pleite von
Lehman Brothers und als die Kubakrise, die die Welt an den Rand
eines Atomkriegs brachte. Doch war das gerechtfertigt und war es
die tatsdchliche Sicht der Akteure? In der Finanzkrise wurde das
Finanzsystem ins Mark getroffen. Die Banken waren hochgehebelt
mit uneinbringlichen Krediten und mit wertlosen Immobilienanlei-
hen vollgeladen. Und der Geldmarkt drohte auszutrocknen. Dies-
mal waren die Banken gar nicht direkt betroffen. Erst unmittelbar
konnte eine Gefahr drohen, wenn das Runterfahren der Weltwirt-
schaft im Kampf gegen das Coronavirus vor allem hoch verschulde-
te Unternehmen in die Pleite reiBen wiirde. Aber war das zu diesem
Zeitpunkt eine ausgemachte Sache? Nein. Fast vom ersten Tag an
signalisierten die Notenbanken und Regierungen schnelles Eingrei-
fen. Und das taten sie auch, indem sehr schnell die Zinsen gesenkt
wurden. Im Unterschied zur Finanzkrise, wo sie am Anfang noch
etwas hilflos wirkten - die Bank of England lehnte Zinssenkungen
sogar anfangs ab -, ging diesmal alles ruckzuck. Der Satz »wha-
tever it takes« von Mario Draghi von 2012 wurde von deutschen
Politikern wie Bayerns Ministerprasident Markus Soéder {ibernom-
men. Rund um den Globus wurde allgemeine Bereitschaft erklart,
nicht nur geldpolitisch zu stiitzen, sondern auch durch Konjunk-
turhilfen bis hin zu direkten Steuerriickzahlungen oder Helikop-
tergeld den Konsum aufrechtzuerhalten. Wenn Reiseunternehmen
wie TUI und Lufthansa oder andere ins Wackeln kommen wiirden,
wiirden sie mit Sicherheit Uberbriickungskredite erhalten. Gleiches
galt fiir Banken, die noch etwas schwach auf der Brust waren. Es
war ja dieses Mal auch kein leichtsinniges Verhalten der Banken
(»Moral Hazard«), weil die Banken ja nicht durch eigene spekulative
Geschifte und ihre Gier getroffen wurden, sondern unverschuldet
durch diese Pandemie. Niemand wiirde im Ernst ablehnen wollen,
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ihnen iber diese Phase hinwegzuhelfen. Nichts anderes war zu er-
warten und so kam es dann auch. Und dennoch stiirzten die Kurse
ab, als ginge die Welt vollends unter. Allerdings nicht in China. Im
Ursprungsland des Virus war die Borsenreaktion von Anfang an
viel verhaltener, was auBerdem die These stiitzt, dass sich die ex-
tremen Kursverluste an den etablierten Bérsen mit dem Virus allein
schwer erklédren lassen.

Denn im Unterschied zu China, wo sich ein groBer Teil der Ak-
tien in Handen von privaten Anlegern befindet, liegt das Gros der
Aktien in der alten Welt bei institutionellen Anlegern. Und diese
agieren vollig gleichgeschaltet, wie der Kurssturz gezeigt hat. Der
Grund liegt in den vielen Algorithmen, die mittlerweile das Anla-
ge- und das Risikomanagement bestimmen. »Value at Risk« lautet
der Uberbegriff. Dazu kommen Produkte wie Risk Parity, klassische
Trendfolgemodelle und Short-Spekulation auf Volatilitit. Solange
es nach oben lauft, verdienen alle ordentlich Geld mit geringen
Schwankungen. Kommt es dann aber doch mal zu stirkeren Ein-
briichen durch den Verkauf klassisch diskretiondr agierender An-
leger, erreichen diese Systeme ihre Stop-Loss-Marken und werfen
computergesteuert ohne Wenn und Aber alles auf den Markt. Die
Risikomessung und Begrenzung durch Value at Risk lduft genau-
so. Steigt die Volatilitat, werden die Risiken reduziert, sprich Akti-
en und Rohstoffe verkauft und Anleihen gekauft. Dieses Vorgehen
wirkt extrem trendverstdrkend. Denn je héher die Volatilitét steigt,
desto stirker miissen die Akteure, die diesen Algorithmen gehor-
chen, Aktien auf den Markt werfen.

Diese Form des Risikomanagements und die hierfiir zur Verfii-
gung stehenden derivativen Finanzprodukte miissen kritisch hin-
terfragt werden. Nun kénnte man argumentieren, dass sich die Kur-
se ja fast genauso schnell wieder erholt haben, dennoch schaden
solche Kursabstiirze in AusmaB und Geschwindigkeit der Aktien-
kultur, die in Deutschland trotz eines langsamen Wiederentdeckens
der Aktien in den letzten Monaten nach wie vor ein zartes Pflanz-
chen ist, das es zu pflegen gilt. In Umfragen duBerten sich deut-
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sche Anleger vor rund einem Jahr noch dahingehend, dass Aktien
uniiberschaubare Risiken beinhalten. Durch Kursstiirze wie den im
Corona-Crash diirften sich diese Anleger nur bestétigt fiihlen. Bei
aller Uberlegenheit der Aktie als Anlageklasse - wenn die Gefahr
besteht, innerhalb von nur wenigen Handelstagen 35 Prozent seines
Kapitals einzubiiBen, traut sich keiner heran.

Falsche Vergleiche mit den 1930er-Jahren

Die massiven Kursverluste 16sten dann auch wieder Angste aus,
eine grofBe Depression wie 1929 stehe ins Haus. Doch so wie diese
Befiirchtung schon 1987 unbegriindet war, so war sie es auch in der
Corona-Krise. Wer diesen Vergleich zieht, zeigt, dass er sich mit der
GroBen Depression nicht wirklich auseinandergesetzt hat und von
Okonomie und Wihrungsfragen nicht allzu viel versteht.

Der Startpunkt der GroBen Depression der 1930er-Jahre war der
Aktiencrash im Oktober 1929, den ich in Kapitel 4 nidher beschrei-
ben werde. Doch selbst abgesehen davon, dass es zwar durchaus
eine optimistische Stimmung vor Ausbruch der Pandemie an den
Aktienmirkten gab: Eine Spekulationsblase wie 1929 gab es nicht.
Und dass auf den Aktiencrash 1929 eine Depression folgte, die
aus einer schweren Rezession und Deflation bestand und in deren
Folge das nominale Bruttoinlandsprodukt der USA um 40 Prozent
schrumpfte, lag nicht an den schwerwiegenden Auswirkungen der
geplatzten Aktienblase. Es war die falsche Geldpolitik, mit der auf
die Krise reagiert wurde. Denn statt wie in allen kleinen und groBen
Krisen der vergangenen rund 35 Jahre wurde die Geldmenge da-
mals nicht erhdht, sondern in der Krise weiter verknappt. Erst diese
Tatsache fiihrte dazu, dass die Depression immer schlimmer wurde
und die Menschen am Ende verhungerten und erfroren. Dabei folg-
te die Politik damals nicht per se einem falschen Credo. Es war das
Wihrungssystem, das sie zu dieser prozyklischen Verschirfung der
Krise zwang. Da die Wirtschaftskrise in den 1930er-Jahren von den
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USA ausging, war sie dort zunédchst auch schwerer als in Europa. In
der Folge gab es eine Flucht aus dem US-Dollar vorwiegend in das
Britische Pfund, die damals neben dem US-Dollar wichtigste Wih-
rung. In einem System frei floatender Wechselkurse hitte der US-
Dollar naturgemil3 abgewertet. Genau dies war aber damals nicht
moglich, da das Goldstandard-Wahrungssystem bestand. Sehr kurz
erklart funktionierte dieses System so: Die Wiahrungen standen in
einem festen Tauschverhiltnis zueinander, schwankten also nicht.
Und die Geldmenge musste von der jeweiligen nationalen Noten-
bank oder Regierung mit Gold unterlegt werden. Neigte die eigene
Wihrung zur Schwiche, musste sie die Notenbank mit den Gold-
reserven aufkaufen, um sie zu stiitzen. Dieses System fiihrte dazu,
dass ein Land, das sich in einer Krise befand, die Geldmenge ver-
knappte und die Krise damit noch schlimmer wurde. So war es eben
auch 1929 in den USA. Erst als Prasident Franklin D. Roosevelt den
Goldstandard fiir den US-Dollar aufgab, konnte man die Geldmen-
ge erh6hen, die Banken rekapitalisieren und die Krise war beendet.

1944 wurde im Ort Bretton Woods in New Hampshire der Gold-
standard wieder eingefiihrt, um den Handel mit verlésslichen festen
Wechselkursen zu férdern, bis es 1971 wieder zu groBeren Verwer-
fungen kam und das nach dem Ort seiner Begriindung benannte
Bretton-Woods-System 1973 auBer Kraft gesetzt wurde. Seitdem
leben wir im Papiergeldsystem. Dieses erlaubt es den Notenban-
ken, die Geldmenge durch ihre Zinspolitik oder Wertpapierkiufe
und -verkdufe zu steuern. Wann immer sie die Geldmenge erho-
hen mochte, ist sie dazu in der Lage. Und seit dem Bdérsenkrach
von 1987 tut sie dies auch, allen voran die amerikanische Zent-
ralbank Federal Reserve (Fed). Dazu muss man wissen, dass Alan
Greenspan, der beim Borsenkrach am 19. Oktober 1987 als Vorsit-
zender der Fed ziemlich frisch im Amt war, sein Nachfolger Ben
Bernanke wie auch dessen Nachfolgerin, die heutige US-Finanzmi-
nisterin Janet Yellen, sich in ihrem Studium intensiv mit der Krise
der 1930er-Jahre beschiftigt haben. Und die Lehre daraus ist die
oben genannte. Gerit eine Volkswirtschaft in eine Krise, muss die
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Notenbank alles tun, um sie liquide zu halten, und die Geldmen-
ge erhdhen. Und so passierte es in jeder der folgenden Krisen, als
da wiren die Stidostasienkrise 1997, die Russlandkrise 1998 mit
dem Zusammenbruch des Hedgefonds LTCM, das Platzen der Inter-
netblase 2000/2001, die Terroranschldge vom 11. September 2001
und dann schlieBlich 2007/2008 das Platzen der Immobilienblase
und die Lehman-Pleite. Jedes Mal wurden die Zinsen auf ein noch
tieferes Niveau heruntergeschleust als in der vorherigen Krise. So
wuchs die Weltverschuldung schon vor der Corona-Pandemie iiber
knapp 40 Jahre {iberproportional und zwar mehr als doppelt so
schnell wie das nominale Bruttoinlandsprodukt. Bezogen auf die
USA war der Faktor noch hoher. Wer sich anschauen mochte, wie
schnell die Schulden in den USA wachsen, der kann dies mit der
amerikanischen Schuldenuhr tun.

Hintergrund: Die US-amerikanische »Bundesschuldenuhr«

Wie hoch ist die US-amerikanische Staatsverschuldung aktuell genau?
Am besten sehen Sie selbst nach. Die exakte Schuldenhdhe finden Sie
bei der »U. S. National Debt Clock«, dem US-amerikanischen Gegen-
stiick zur deutschen Bundesschuldenuhr. Im Internet finden Sie sie un-
ter www.usdebtclock.org. Ich verspreche lhnen, Sie werden beeindruckt

sein davon, welch horrende Summe sie dort vorfinden. Und wie rasant
sich diese Zahl vergroBert.

Zentralbanken sind omnipotent

Immer wieder meinten viele Volkswirte in vorherigen Krisen, dass
die Notenbanken ihr Pulver nun aber verschossen hitten. Im Auge
hatten sie vor allem die Européische Zentralbank (EZB), die mit ne-
gativen Zinsen den Zinssenkungsspielraum in der Tat ausgeschopft
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hatte. Doch was viele von ihnen nicht erkennen wollten, ist die
Tatsache, dass Notenbanken im Papiergeldsystem omnipotent sind.
Was ab der Finanzkrise geschah, hatten sich die meisten zuvor nicht
vorstellen konnen. Denn plotzlich senkten die Notenbanken nicht
nur die Zinsen wie in den vorherigen Krisen, sondern sie begannen
im groBen Stil fiir Milliardenbetrige Wertpapiere zu kaufen, im We-
sentlichen Staatsanleihen. Mehrere Programme dieser Art legte die
amerikanische Notenbank Federal Reserve (Fed) auf und auch die
EZB begann damit groB angelegt ab dem Jahr 2015. Und ab dem
Zeitpunkt, zu dem Shinzo Abe in Japan sein Amt als Premierminis-
ter antrat, trat die japanische Notenbank Bank of Japan (BoJ) als
aggressivster Aufkidufer auf. Die wichtigsten Notenbanken verviel-
fachten ihre Bilanzsummen ab der Finanzkrise, und in der Corona-
Krise nahm die Geschwindigkeit nochmals massiv zu.
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Quelle: Nordea and Macrobond

Denn es lag ja auf der Hand, dass sie das Volumen, das in den
Programmen nach der Finanzkrise sich im monatlichen Rahmen
von 50 bis 100 Milliarden US-Dollar bewegte, auch noch steigern
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konnten, im Grunde so weit, bis die letzte Staatsanleihe bei den No-
tenbanken liegen wiirde. Und auch dann wire nicht Schluss, wenn
die Staaten sich kréftig weiter verschuldeten und neue Anleihen he-
rausgiben. Die Logik war eigentlich zwingend, und doch wurde sie
von vielen erst jetzt in der Corona-Krise erkannt. Denn was die Fed
in den Quantitative-Easing-Programmen nach der Finanzkrise pro
Monat aufkaufte, hat sie auf dem Hohepunkt der Corona-Krise, als
auch die Aktienkurse noch abstiirzten, pro Tag aufgekauft. Mittler-
weile hilt die Fed 30 Prozent aller ausstehenden Staatsanleihen, die
Europiische Zentralbank (EZB) hélt 20 Prozent und bei der Bank
of Japan liegen sogar 50 Prozent der japanischen Staatsschulden.
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Anmerkung: Das Mab fiir den Streubesitz ist definiert als der Anteil der zehnjéhrigen dquivalen-
ten Bestande an Staatsanleihen aller Investoren mit Ausnahme der inlandischen Zentralbank
am Gesamtangebot. Der Anleihe-Streubesitz fiir den Euroraum bezieht sich auf die »groBen
Vier« (Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien). Letzte Beobachtung: 4. Quartal 2020.



Die Corona-Pandemie: Einschneidender als alles zuvor

Staatliche Konjunktur- und Hilfsprogramme
im Uberfluss

Nicht nur die Notenbankpolitik, auch die fiskalischen Ankurbelungs-
programme rund um den Globus sprengen alle vorher gekannten
Dimensionen. Wurde in den USA infolge der Finanzkrise mit knapp
2 Billionen US-Dollar iiber einen Zeitraum von 19 Monaten stimu-
liert, hat der amerikanische Staat infolge der Corona-Pandemie be-
reits nach gut 100 Tagen diesen Betrag in die Wirtschaft geblasen.
Die 2020 verabschiedeten Hilfspakete in den USA beliefen sich auf
insgesamt 4,2 Millionen US-Dollar. Dies entsprach rund 16 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 2019. Auch in Europa
griffen die Regierungen kriftig in die Tasche. Mit auf den ersten
Blick 33 Prozent vom Bruttoinlandsprodukt stimulierte Deutsch-
land sogar stérker als alle anderen Linder auf der Welt. Allerdings
tduscht diese Zahl, denn das meiste davon sind Garantien, die tiber
die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) geleistet wurden. Dieses
Instrument kennen wir schon aus der Finanzkrise. Geld flieBt nicht
wirklich, und damit gibt es auch keine direkte Konjunkturstimu-
lierung, es wird nur dafiir gesorgt, dass die Banken ausreichend
Kredite ausreichen. Direkte nachfragewirksame Konjunkturhilfen
gab es aber auch in Deutschland in Héhe von knapp 9 Prozent
des BIP. Auch dies war deutlich mehr als nach der Finanzkrise.
Das Instrument der Kurzarbeit bewidhrte sich wieder einmal, um
Massenarbeitslosigkeit zu vermeiden. Es gab so gut wie kein Land,
das nicht stimulierte und die Verschuldung nicht deutlich erhéhte,
um der Wirtschaft {iber die Corona-Krise hinwegzuhelfen. Japan
brachte Hilfen von rund 17 Prozent des BIP auf den Weg, Frank-
reich von gut 11 Prozent und auch das hart getroffene Italien von
gut 7 Prozent.
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Fiskalische Unterstiitzung, in Prozent des BIP 2019
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Ein Grund fiir dieses beherzte Eingreifen ist sicherlich in der ge-
gliickten und offenbar folgenlosen Rettungspolitik nach der Fi-
nanzkrise zu sehen. Wurden die Wertpapierkdufe am Anfang von
vielen Okonomen sehr kritisch besugt und als waghalsiges Manover
betrachtet, in Deutschland wurde sogar vor dem Verfassungsgericht
dagegen geklagt, schienen sie sich als Mittel der Konjunkturstabi-
lisierung ja ganz offensichtlich bewdhrt zu haben. Denn trotz der
fortwidhrenden Aufkéufe und einer Vervielfachung der Notenbank-
bilanzen gab es keine erkennbaren negativen Folgen und auf jeden
Fall keine ausufernde Inflation. Und wenn es offenbar ohne schad-
liche Nebenwirkung méglich ist, dass die Notenbank de facto einen
Teil der Staatsschulden iibernimmt, konnen die Staaten offenbar
auch unbegrenzt Schulden machen. Ist Japan nicht das beste Bei-
spiel? Dort liegt die Staatsverschuldung nun bei 250 Prozent vom
Bruttoinlandsprodukt und die Hilfte der Schulden bei der Noten-
bank. Hat dies fiir Inflation gesorgt? Nein, Japan kdmpft bis heute
eher mit der Gefahr der Deflation.
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Und auf die bestehenden Schuldenberge wird auch 2021 wei-
ter mutig draufgesattelt. 750 Milliarden Euro hat die Européische
Union fiir einen Wiederaufbaufonds locker gemacht. Erstmals wird
dieser {iber sogenannte Eurobonds finanziert, Anleihen der Euro-
Zone mit gesamtschuldnerischer Haftung durch alle Linder. Das
hatte man vor der Corona-Krise in Deutschland stets abgelehnt,
wiirde doch so die Gefahr bestehen, dass der deutsche Steuerzahler
am Ende fiir die Riickzahlung der Anleihen aufkommen miisste,
wiren beispielsweise Griechen, Italiener, Spanier oder auch Fran-
zosen nicht dazu in der Lage. Nun ist diese Befiirchtung seit jeher
unbegriindet, weil am Ende ohnehin die Europiische Zentralbank
dafiir wird aufkommen miissen. Doch aus Angst vor einer unge-
rechten Lastenverteilung streitet man in Europa schon wieder da-
riiber, wie das Geld auf die einzelnen Linder aufgeteilt wird und
was die Lander damit dann machen diirfen beziehungsweise leisten
miissen. Die USA hingegen schniirten unter ihrem neuen demo-
kratischen Prisidenten Joe Biden ein neues Fiskalpaket iiber noch
einmal 1,9 Billionen US-Dollar. Ein groBer Teil davon wird wieder
per Schecks direkt an die Privathaushalte geschickt. Dazu wird die
zusitzliche Arbeitslosenunterstiitzung weiter verlingert. Schon im
vergangenen Jahr sind die Einkommen der Amerikaner so stark
gestiegen wie noch nie und das diirfte sich 2021 fortsetzen, weil
die Einnahmeausfille 1dngst nicht so hoch wie befiirchtet ausfielen.
Jobs verloren vor allem eher schlecht bezahlte Arbeitskrifte aus
dem Servicesektor, etwa in Restaurants und im Tourismus. Die Bes-
serverdienenden behielten ihre Jobs und so manche erhielten sogar
einen Corona-Extrabonus. Auch in Deutschland konnten Unterneh-
men ihren Mitarbeitern 1500 Euro steuerfrei auszahlen. Dennoch
scheint die Angst vor den lingerfristigen Folgen der Pandemie so
groB zu sein, dass man auf eine Uberstimulierung setzt. John May-
nard Keynes, der Verfechter der nachfrageorientierten Wirtschafts-
politik, ist wieder en vogue - im Grunde schon seit der Finanzkrise.
Der wohl groBte Okonom der Geschichte ging davon aus, dass die
durch staatliche Ausgabenprogramme erzeugte Nachfrage Investiti-
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onen und damit durch die Schaffung neuer Arbeitsplédtze einen sich
selbst tragenden Wirtschaftsaufschwung erzeugen kénne.

Hintergrund: John Maynard Keynes

John Maynard Keynes (1883-1946) war Sohn des britischen National-
okonomen John Neville Keynes, eines Mannes, dessen Bekanntheit er
spater bei Weitem iibertreffen sollte. Nach dem Studium und einigen
Lehrjahren in Cambridge arbeitete Keynes im Schatzamt der britischen
Regierung.

Wahrend des Ersten Weltkriegs beriet er seine Regierung in Fra-
gen der Kriegsfinanzierung. 1919 nahm er als Vertreter des britischen
Schatzkanzlers an den Friedensverhandlungen von Versailles teil. Als
Okonom war er damals entsetzt iiber die immensen Reparationszahlun-
gen, welche die Siegermdchte dem Kriegsverlierer Deutschland abver-
langten. Keynes vertrat die Ansicht, dies wiirde unausweichlich - nicht
nur in Deutschland - in eine schwere wirtschaftliche Krise fiihren. Und
so kam es schlieBlich auch.

Unter dem Eindruck der Weltwirtschaftskrise verfasste Keynes 1936
sein bedeutendstes Werk, die Allgemeine Theorie der Beschiiftigung, des
Zinses und des Geldes.

Bis heute beriihmt ist John Maynard Keynes fiir seine Auffassung,
dass die Marktwirtschaft versagt, wenn sie nicht durch die Krafte der
Politik geziigelt und gelenkt wird. Vollbeschéftigung sei in einer kom-
plett freien, unregulierten Marktwirtschaft nicht selbstverstandlich.
Vielmehr konne es aufgrund ausbleibender Nachfrage sehr lange Pha-
sen von Unterbeschaftigung geben. Dann sei es die Aufgabe des Staates,
der Regierung und der Notenbank, sich in die Wirtschaft einzumischen
und den Arbeitsmarkt zu unterstiitzen. Nur so lieBe sich ein groBerer
Zusammenbruch verhindern. Keynes hielt es daher fiir richtig, dass der
Staat - notfalls um den Preis der Verschuldung - die Wirtschaft ankur-
belt, wenn es uberall an Geld und damit an Nachfrage nach Konsum-
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und Investitionsglitern fehlt. Seine Theorie findet noch heute viele An-
hanger und ist unter der Bezeichnung »Keynesianismus« bekannt.

Keynes war Anfang der 1980er-Jahre zunéchst ziemlich verpént.
Staatliche Konjunkturprogramme hatten in den 1970er-Jahren nur
Strohfeuer entfacht und am Ende die Inflation angeheizt. Es domi-
nierten die angebotsorientierten Okonomen. Der wohl bekanntes-
te unter ihnen war der mittlerweile verstorbene Nobelpreistrager
Milton Friedman. Anstelle staatlicher Ausgabenprogramme setzten
er und seine Anhénger auf weniger Staat und niedrigere Steuern.
Diese Politik wurde Anfang der 1980er-Jahre insbesondere unter
Ronald Reagan und Margaret Thatcher durch groBe Steuerrefor-
men, in denen die Steuersitze radikal gesenkt wurden, konsequent
umgesetzt. Seit sich die Konjunkturprogramme nach der Finanzkri-
se jedoch hiuften, ist Keynes auch offiziell wieder salonfihig. Zu
behaupten, dass das, was zurzeit passiert, dem Ansatz der angebots-
orientierten Wirtschaftspolitik folgt, wére auch lacherlich.

Mit Auszahlung des neuen Hilfspakets werden die Amerikaner
dann in Summe 6,1 Billionen US-Dollar in die Wirtschaft gepumpt
und neue Schulden aufgenommen haben. Das entspricht knapp
25 Prozent des Bruttoinlandsprodukts der USA. Spiegelbild der Ver-
schuldung ist immer die Geldmenge. Das eng gefasste Geldmengen-
aggregat M1, das alle umgehend verfiigharen Gelder erfasst, ist in
den USA Stand 31.12.2020 um 67 Prozent gegeniiber dem Vorjahr
gewachsen. Und die breiter gefasste Geldmenge MZM (money of
zero maturity) ist 2020 um 21 Prozent gestiegen, was nichts an-
deres bedeutet, als dass zu jedem je geschaffenen US-Dollar 2020
21 Cent dazugekommen sind. Insgesamt wird die Weltverschuldung
sprunghaft auf 370 Prozent des Welt-Bruttoinlandsprodukts anstei-
gen. Dieses enthilt nicht nur die Staatsschulden, sondern auch die
von Privathaushalten und Unternehmen sowie dem Finanzsektor,
die in der Krise natiirlich auch gestiegen sind.

29



